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制度の略称、以下同様）が 2012 年 3 月末をもって廃止となった。また、2012 年 5 月、
企業会計基準委員会は「退職給付に関する会計基準」「退職給付に関する会計基準の適





年金基金の制度廃止によって、DC 制度（確定拠出企業年金制度：Defined Contribution 
















わりを告げて、DC 制度や DB 制度に集約されようとしている中、これらの移行・廃止
要因分析を行うことは会計ファイナンスの領域上で大きな意義を持っていると考える。
そこで、第 3 章にて先行研究を国内外の幅広くサーベイを実施した結果、本論文の問
題意識として次の 2 点を提起する。  
第 1 の問題として、適年制度廃止に関する実証分析である。この問題点については、
さらに 2 つの観点で見ていく必要があると考える。1 つ目の観点は、適年制度の廃止が
決まったことを受けて、早期に制度移行を決定した企業には、どのような特徴がある
のかという点である。適年制度廃止の移行期間は、2001 年から 2012 年の 12 年間であ
る。そのうち、例えば 2001 年からの早期に対応した企業の特性を調査しようとするも
のである。この点については、臼杵（2005）および吉田（2009）においても 2001 年か








適年制度廃止についての 2 つ目の観点は、DC 制度と DB 制度への移行に関する相違
点である。既存の DB 制度から DC 制度あるいは CB 制度（キャッシュバランスプラ
ン：Cash Balance Pension Plan の略称、以下同様）への移行については、多くの先行
研究が存在していることからも、その決定要因のメカニズムは既にある程度構築され
てきていると考えられる。そこで、我が国の現状に置き換えてみた場合、2012 年に制














業年金制度については、既に 2012 年 3 月末で廃止となった適年制度に続いて、残る 1
つの厚生年金基金も廃止が視野に入っている。基金数は 1990 年代後半のピーク時以降、

















国の先行研究を取り上げて、本稿との関連性を模索する。第 4 章では、1 つ目の企業年
金である適年制度について、実証分析を行い要因解明に努めていく。第 5 章では、2 つ
目の企業年金である厚生年金基金について、実証分析を行い要因解明に努めていく。
最後に、第 6 章では分析結果を概観した上で今後の研究課題を整理して幕を閉じる。  
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第 2 章 企業年金制度と退職給付会計情報の現状と課題  
 
 




2012 年 3 月末をもって廃止となった。また、もう 1 つの企業年金制度である厚生年金
基金は、2013 年 6 月に厚生年金保険法等の一部改正によって、将来的な廃止が視野に

























点を列挙する。最後に、2.6 節では本章のまとめを行う。  
 
 






















                                                   











2002 年 4 月以降の新規設立が認められなくなり、2012 年 3 月末で廃止された。また、
厚生年金基金は 2013 年 6 月に厚生年金保険法等の一部改正が行われ、将来的な制度廃
止を視野に入れて現在に至っている。その一方で、この 2 つの従来型の企業年金制度
に代わって、新たな企業年金制度も導入された。2001 年 10 月に確定拠出企業年金制





される。公的年金は 1 階建て部分に相当する国民年金と 2 階建て部分に相当する厚生
年金によって構成される2。私的年金は公的年金以外の制度で、3 階建て部分に相当す
る DC 制度（企業型、個人型）、DB 制度、厚生年金基金など複数の種類が存在する 3。
なお、近年、世間で認知度が高まってきている個人型 DC（通称「iDeCo（イデコ）」：




『挿入：図表 2-2 年金制度の体系図』  
                                                   
2 公務員等が加入する退職等年金給付は、従来、共済年金であったが、2015 年 10 月に厚生年金保険に統一され
た。その結果、3 階建て部分の職域部分は廃止されて、新たに年金払い退職給付が創設された。  













適年は、1962 年の創設以降、約 50 年間に渡って企業年金制度を支えてきたが、上述










が決定された当時は、契約件数約 8 万件、資産額約 22 兆円の規模であったが、その後、
毎年度 5,000 件～7,000 件前後のペースで減少し、最終年度（2011 年度）末までに残り
全てが移行して完了し、制度が終了した（図表 2-3 参照）。  
 
『挿入：図表 2-3 適格退職年金の年度別推移』  
                                                   
4 このことから、適年の名称は税制適格退職年金と表示されることもある。  
5 企業年金連合会（2015）、新日本有限責任監査法人編（2010）より引用参照。 
6 問題点の整理にあたっては、企業年金連合会（2015）、190～199 ページ、みずほフィナンシャルグループ確定拠






能となったことに合わせて、2002 年 1 月に企業会計基準委員会（ASBJ: Accounting 
Standards Board of Japan）から「退職給付制度間の移行等に関する会計処理（企業会計
基準適用指針第 1 号）」が公表され、2002 年 3 月には「退職給付制度間の移行等の会計
処理に関する実務上の取扱い（企業会計基準委員会実務対応報告第 2 号）」が公表され
た。これにより、制度間移行の会計処理が明らかになり 7、企業は制度設計に係る様々
な対応が必要となった。移行期間は約 10 年間で、その移行結果は図表 2-4 に示す通り
である。  
 
『挿入：図表 2-4 適年制度廃止に伴う制度選択とその結果（2012 年 3 月末時点）』  
 
図表 2-4 によると、まずは他制度に移行した多い順に、中小企業退職金共済制度（約
35％）、DB 制度（約 20％）、DC 制度（約 10％）となっている。一方で、他制度に移行
せずに廃止・解約した企業は約 35％にのぼり、全体の 3 分の 1 程度を占める結果とな







                                                   




のに対し、DC 制度は年金債務の発生しない制度であり、財務面での企業負担が低減される。  
8 企業年金では、給付を賄うために毎年の掛金を予め定める。この掛金は将来の予測に基づいて計算されるた
め、毎年積立状況のチェックを行う。このことを財政検証と言い、定期的に将来予測の前提や掛金の見直しを行
うことを財政再計算と言う。 JP アクチュアリーコンサルティング（2013）、175 ページを引用参照。  
13 
2.4 厚生年金基金の制度的概要と近年の環境動向  
 
厚生年金基金は、上述の通り、1965 年の厚生年金保険法の改正を受けて 1966 年に創
設された制度である。本節では、厚生年金基金の制度をまず概観し、次に 2013 年の厚
生年金法等の法改正前後の動向を整理し、さらに厚生年金基金を含む確定給付型制度























                                                   
9 企業年金連合会（2015）等を基に引用参照。なお、設立に必要な加入員規模（従業員数）は、単独設立および連






2.4.2 厚生年金法等の改正  
2000 年代後半になると、代行返上や解散がやや収束した。その後、2012 年 3 月末で
適年が廃止となり、従来型の制度として残るのは厚生年金基金のみとなった。その前
後に当たる 2012 年 2 月、厚生年金基金の運用を担っていた AIJ 投資顧問が、厚生年金
基金の資産を横領する事件（以下、AIJ 事件とする）が発生した。これを受けて、厚生
労働省では厚生年金基金制度の本格的な見直しを実施した。その結果、2013 年 6 月に
厚生年金保険法の一部改正法が可決・成立し、既存基金に対して他の制度移行を促進
しつつ、特例的な解散制度の導入が行われることとなった（2014 年 4 月より施行）11。
図表 2-5 は、2000 年以降直近までの厚生年金基金数の推移を示したものである。これ
によると、法改正後の 2014 年以降、再び基金数が減少している様子がうかがえ、2020
年 1 月時点ではわずかに 8 基金となっている12。  
 
『挿入：図表 2-5 厚生年金基金の年度別推移』  
 
2.4.3 退職給付会計基準の改正と企業年金制度への影響 
先の AIJ 事件や厚生年金法等の改正時期に近い 2012 年 5 月、企業会計基準委員会か
ら「退職給付に関する会計基準」および「退職給付に関する会計基準の適用指針」が公
表された。主な改正内容は、未認識債務の処理について遅延認識から即時認識となる




                                                   
10 企業年金連合会（2015）、94 ページ、JP アクチュアリーコンサルティング（2013）、18～19 ページ等を基に引用
参照。なお、2005 年以降の基金数の推移を調査すると、全体に占める総合設立の割合は 7～8 割となっている。 
11 具体的な概要として、（1）施行日以後の新規の基金設立を認めない、（2）施行日から 5 年間（2019 年 3 月 31 日
まで）を時限措置期間として特例解散制度を見直す、（3）施行日から 5 年後以降（2019 年 4 月 1 日以降）は、
代行資産保全の観点から基準を満たさない基金に対して解散命令の発動が可能となる、（4）上乗せ給付の受給権
保全を支援するため、他の企業年金等への積立金の移行について特例を設ける、などが主なものである。  






























                                                   
13 企業会計基準委員会（ASBJ）ホームページ等より引用参照。  
16 
来のライフプランニングやリタイアメント・プランニングを考慮しながら計画的な資





第 3 に、ディスクロージャーの充実化についてである。第 4 節にて取り上げている
ように、年金制度や会計基準等の変更に伴う財務諸表の記載情報の変更は、財務諸表
の利用者から見ると重要な検討項目となることは明らかである。例えば、厚生年金基




































































制度名 資金準備 実施主体 制度区分


























図表 2-4 適年制度廃止に伴う制度選択とその結果（2012 年 3 月末時点）  
 
適年制度       厚生年金基金            123 件（約 0.1％）  
73,582 件       確定給付企業年金（DB）      15,064 件（約 20％）  
（2001 年度末）      確定拠出年金（DC）        7,747 件（約 10％）  
中小企業退職金共済（中退共）  25,499 件（約 35％）  


































































第 3 章 先行研究  
 
 
3.1 はじめに  
 
本章では、企業年金制度の廃止や他の年金制度への移行に関する国内外の研究のサ
ーベイを行う。退職給付制度の移行に関する研究のうち、DB 制度から DC 制度あるい
は CB 制度への移行に着目した研究は、これまでに多く行われている。特に、米国では
日本と事情が異なり、早くから DC 制度や CB 制度が広く普及しているという背景が考
えられる。  





















DB 制度から DC 制度への移行に関して、コスト面やリスク面に着目して分析を行っ
たものとして、Stone（1991）、Petersen（1994）、Ippolito（1995）が挙げられる。Stone
（1991）は、DC 制度移行により、企業は DB 制度における保険料などの会計コストを
減らすことができる他、運用リスクなどを従業員に転嫁できるとしている。そのため、
財務的に圧迫している企業ほど DB 制度を継続するよりも DC 制度を採用すると説明
している。Petersen（1994）は、企業が財政的に圧迫している際のリスク軽減策として、




DB 制度から CB 制度への移行に関して、財務要因や労働要因に着目して分析を行っ
たものとして、Kapinos（2009）や D’Souza et al.（2010）が挙げられる。また、年金制
度の選択に際し、資産に課される税の観点から分析を行ったものとして、Niehaus and 









規模（総資産、従業員）の大きい企業ほど DB 制度から移行している他、少なくとも 1
つ以上の組合を持つ企業ほど DB を終了せず CB に移行していることが判明した。ま
た、1 つの企業が採用している DB 制度の数についても分析しており、DB 制度の数が
多いほど DB 制度の移行も終了もしないことが判明した。  
D’Souza et al.（2010）では、1980 年代後半に DB 制度を終了する企業数が増加し、一
方で、1990 年代後半の好景気に CB 制度を採用する企業数が増加しているため、これ





よると、業績（ROE）の良くない企業ほど DB 制度終了あるいは CB 制度を採用してい









3.3 日本の企業年金制度の廃止・移行に関する研究  
 
我が国の企業年金制度の移行に関して、厚生年金基金と DC 制度に着目して分析を


















吉田（2009）では、東証一部上場企業のデータを使用して、2001 年から 2006 年まで


































第 2 の事件発生を防ぐためにもガバナンス・レベルの引上げを指摘している。  
 
3.4 おわりに（分析課題）  
 
先行研究を 2 つの観点から整理した結果、先行研究における問題点を指摘し、次の
第 4 章および第 5 章で行う分析の課題を明らかにする。  
まず、第 4 章で行う適年に関する実証分析については、2 点指摘する。1 点目は、適
年制度の廃止が決まったことを受けて、企業は DC や DB などのいずれかの制度に移
行することになるが、これらを決定した企業にはどのような特徴があるのかという点
である。適年制度廃止の移行期間は、2001 年から 2012 年の 12 年間である。そこで、
この移行期間を早期（2002 年～2004 年）、中期（2005 年～2007 年）、後期（2008 年～
2010 年）の 3 区分とし、タイミングの違いによる企業特性を調査していく。この点、





ではない。厚労省のデータ（図表 1）によると、2001 年から 2012 年の移行期間で全体
の約 3 分の 1 は制度廃止または解散を選択している。こうした現状を鑑み、上記同様








次に、第 5 章で行う厚生年金基金に関する実証分析についても、2 点指摘する。1 点
目は、厚生年金基金を廃止する企業の特性を調査する点である。企業年金制度につい
ては、既に 2012 年 3 月末で廃止となった適年制度に続いて、残る 1 つの厚生年金基金
も廃止が視野に入っている。図表 1 によると、基金数は 1990 年代後半のピーク時以降、





として考えられているのが AIJ 事件以降の影響である。事件発生の 2012 年 2 月を皮切
りに、政府などは厚生年金基金の廃止を視野に入れた対策を次々に講じており、基金
を保有する企業が廃止を進めていく行動が合理的にうかがえる。そこで、事件の影響

















第 4 章 適格退職年金制度終了後の退職金・年金政策  
 
 
4.1 はじめに  
 
近年、我が国の企業年金および退職給付会計を取り巻く環境は、急速に多様化が進
んでいる。これまで長年に渡って企業年金制度を支えてきた適年制度が 2012 年 3 月末
をもって廃止となった。また、2012 年 5 月、企業会計基準委員会は「退職給付に関す
る会計基準」「退職給付に関する会計基準の適用指針」を公表した。さらに、政府は 2013
年 6 月に厚生年金保険法を一部改正し、もう 1 つの企業年金制度である厚生年金基金
制度の将来的な廃止も視野に入れてきている。  
このような状況下で企業の経営者は、会社業績と従業員の福利厚生に関して重要な
選択の必要性が求められる。例えば、この適年制度廃止によって、DC 制度や DB 制度
等への移行あるいは廃止・解散といった意思決定である。退職給付会計制度の導入以
降、退職給付債務はディスクロージャーの観点でも重要なポイントである。  






ある。そこで、具体的には次の 3 点を掲げる。第 1 に、他の企業年金制度への移行先





                                                   
14 後述の厚生労働省の調査（図表 4-1）によると、適年制度廃止に伴う制度廃止・解約の件数の割合は、全体の約
35%に相当すると公表している（2012 年 3 月末時点）。  
28 
4.2 先行研究  
 





米国の DB 制度に置き換えて、DC 制度等への移行要因についての研究である。第 2 に、
後述の仮説および説明変数は財務要因と労働要因に分類するため、これらの参考とな
る研究である。  











DB 制度から CB 制度への移行に着目して分析したものを整理する。Kapinos（2009）
は、1990 年代の CB 制度への移行要因を分析し、規模（総資産、従業員）の大きい企
業ほど DB 制度から移行している他、少なくとも 1 つ以上の組合を持つ企業ほど DB を
終了せず CB に移行していると説明している。D’Souza et al.（2010）は、1985 年から
2002 年までの間における CB 制度採用、DB 制度維持、DB 制度終了の 3 つを分析して
いる。その結果、業績（ROE）の良くない企業ほど DB 制度終了あるいは CB 制度を採






は、2001 年から 2006 年までの DC 制度、CB 制度の採用要因を分析している。その結




4.3 問題意識および検証仮説  
 
4.3.1 問題意識  
先行研究を 2 つの観点から整理した結果、問題意識は次の通りである。  
第 1 に、適年制度の廃止が決まったことを受けて、企業は DC や DB などのいずれか
の制度に移行することになるが、これらを決定した企業にはどのような特徴があるの
かという点である。適年制度廃止の移行期間は、2001 年から 2012 年の 12 年間である。
そこで、この移行期間を早期（2002 年～2004 年）、中期（2005 年～2007 年）、後期（2008
年～2010 年）の 3 区分とし、タイミングの違いによる企業特性を調査していく。この





ではない。厚労省のデータ（図表 4-1）によると、2001 年から 2012 年の移行期間で全
体の約 3 分の 1 は制度廃止または解散を選択している。こうした現状を鑑み、上記同









『挿入：図表 4-1 適年制度廃止に伴う制度選択とその結果（2012 年 3 月末時点）』  
 





議論し、適年制度と同じ DB 制度への移行については DC 制度と対極に位置するもの
として、符号を逆にして組み立てている。  
まず、1 つ目の仮説は、財務・業績要因についてであり、着眼点は 3 項目とする。第










企業業績の良し悪しが関係する。一方、DC 制度への移行は DB 制度（＝適年）での清
算を伴うものであり、廃止についても同様に企業は業績が良いと実施すると考える。










検証仮説 1：財務・業績要因  
＜DC 制度への移行＞  
DC 制度へ移行する企業は、以下の項目の特徴をもつと考える。（1）退職給付債
務が多い、（2）業績が良い、（3）積立不足が多い。  







次に、2 つ目の仮説は、労働要因についてである。ここでの着眼点は 5 項目とする。













                                                   
16 Kapinos（2009）、D’Souza et al.（2010）参照。 
17 同団体では、アンケートを単身世帯と二人以上世帯に分けて実施している。二人以上世帯の年収別の金融資産
に占めるリスク商品割合は、年収 300 万円未満（10.7％）、500～750 万円未満（10.7％）、750～1,000 万円未満















検証仮説 2：労働要因  



























に「日経 NEEDS 財務データ（連結決算）」から取得している 22。その他、平均年齢、平
均給与については、『会社四季報』（東洋経済新報社）から、労働組合データは『会社年
鑑 全国上場会社版』（日本経済新聞社）から取得している 23。業種データは東証 33 業
種分類に基づいて、製造業（16 種）に属するもの以外を非製造業（17 種）としている。  
 





給付型に属すると判断し、「DB 型」の内数として分類する。この他、「DC 型」「DB 型」
のいずれにも該当しない退職一時金制度と、制度移行しないで廃止あるいは不明の企
業は、それぞれ移行企業、廃止企業として取り扱う。  
4.3 節で提起した仮説を基に、本節ではロジット分析を用いて 3 つの実証分析を行
                                                   
19 対象となる証券取引所は、東証、大証、名証の一部・二部および札幌、福岡、ジャスダック、ヘラクレスの各
取引所である。  
20 記載箇所は、各企業とも概ね「注記事項（退職給付関係）」である。  
21 適年制度を採用していた 2,300 社のうち、財務データ等の使用可能な企業数は、最終的に 1,477 社である。サン
プル数が減少した主な理由は次の通りである。①有価証券報告書による記載不明 526 社  ②財務データの不明・
欠落 297 社、合計 823 社。  
22 外れ値処理は、各変数共に 0.2％で実施。  





Y（採用・不採用）＝  C0＋C1 退職給付債務率＋C2 負債比率＋C3ROA（CF 比率）  
＋C4 積立不足率＋C5 従業員数＋C6 平均年齢＋C7 平均給与  
＋C8 労働組合ダミー＋C9 非製造業ダミー  
 
調査対象期間は、退職給付会計が導入された 2001 年 3 月期以降から適年制度廃止の
2012 年 3 月期までとしている。この移行期間を早期（2002 年～2004 年）、中期（2005






単年度（2001 年度、2004 年度、2007 年度）とした点については、計量分析の際の同時
性を考慮しているためである。なお、2011 年と 2012 年は移行期終盤であり、未決定の
企業は適年継続の選択肢が外れることから、分析対象期間より除いている。  
 
『挿入：図表 4-2 適年移行期間におけるデータ分類』  
 
 
4.5 分析結果  
 
4.5.1 DC 制度へ移行または適年継続の要因分析  
1 つ目の分析は、適年廃止に伴って企業が DC 制度へ移行する際の要因分析である。
まず、財務・業績要因について、早期から中期にかけて債務の多い企業ほど DC 制度へ
移行しており、仮説を支持する結果となった。業績要因（ROA）は、後期に係数が   
                                                   
24 推定式の各変数の計算式は、分析結果表（図表 4-3）の下段に記載している。なお、ROA と CF 比率の相関係数
が高いため、多重共線性の問題回避を考慮して分析を別々に行う。  
35 














4.5.2 DB 制度へ移行または適年継続の要因分析  
2 つ目の分析は DB 制度への移行であるが、適年制度も確定給付型という意味では




も解釈が難しいと考える。よって、2 つ目の分析結果については DC 制度との比較・参
考にとどめる。  
まず、財務・業績要因については、中期から後期にかけて退職給付債務率や積立不足






























『挿入：図表 4-3 分析結果表』  
『挿入：図表 4-4 補足・分析結果表（多項ロジット分析）』  
 
 




4-3）とほぼ同様であった。特に、図表 4-3「廃止 or 継続」と図表 4-4「継続 or 廃止」は、結果出力の関係で符
号が逆になっているが、ほぼ同様の結果が得られている。  
37 







こうした中、本章では 2012 年 3 月をもって廃止となった適年制度を振り返り、企業
が制度廃止に伴って新たな制度選択を実施するための要因分析を行った。分析の結果、






















図表 4-1 適年制度廃止に伴う制度選択とその結果（2012 年 3 月末時点）  
 
適年制度       厚生年金基金            123 件（約 0.1％）  
73,582 件       確定給付企業年金（DB）      15,064 件（約 20％）  
（2001 年度末）      確定拠出年金（DC）        7,747 件（約 10％）  
中小企業退職金共済（中退共）  25,499 件（約 35％）  

















2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 合計
DB型 - - 1 1 10 24 24 18 62 106 169 183 178 776
DC型 - - 4 12 21 20 23 24 27 23 45 57 85 341
廃止 - - 4 12 20 17 17 13 9 22 26 61 134 335
一時金 - - 0 1 2 0 2 2 0 2 2 6 8 25
合計 0 0 9 26 53 61 66 57 98 153 242 307 405 1,477














定数 11.929 ** 4.41 3.908 0.86 10.693 *** 8.18
退職給付債務率 ＋ 0.050 ** 5.41 0.049 * 3.09 -0.010 0.34
負債比率 ＋ 0.014 2.29 0.004 0.33 -0.003 0.20
ROA ＋ 0.053 2.43 0.022 0.65 -0.041 ** 3.94
積立不足率 ＋ -0.007 0.93 -0.009 * 2.88 -0.001 0.18
log従業員数 － -0.589 *** 9.43 -0.280 ** 5.16 -0.265 *** 6.88
平均年齢 － -0.208 *** 9.66 -0.037 0.70 0.000 0.00
log平均給与 ＋ -0.891 0.74 -0.462 0.40 -1.630 *** 7.13
労働組合ダミー － -0.164 0.13 -0.094 0.10 -0.406 2.56





＜参考＞CF比率 ＋ 0.035 1.44 -0.030 1.65 0.000 0.00
（2）DB or 継続
Wald Wald Wald
定数 -10.031 1.14 -8.461 ** 4.11 5.537 ** 5.40
退職給付債務率 － 0.054 ** 4.57 -0.048 *** 10.78 -0.022 ** 4.72
負債比率 － -0.003 0.03 -0.018 *** 7.12 -0.006 2.51
ROA － -0.082 0.56 -0.012 0.14 0.023 2.29
積立不足率 － -0.001 0.00 -0.023 *** 15.45 -0.007 *** 10.34
log従業員数 ＋ 0.737 *** 10.27 0.040 0.13 -0.428 *** 47.12
平均年齢 ＋ -0.061 0.25 -0.063 1.56 -0.028 1.26
log平均給与 － 0.251 0.02 1.451 * 3.48 -0.279 0.46
労働組合ダミー ＋ -1.087 2.44 -0.161 0.29 -0.020 0.02





＜参考＞CF比率 － -0.039 0.32 0.000 0.00 0.025 ** 4.78
（3）廃止 or 継続
Wald Wald Wald
定数 13.252 ** 5.91 0.273 0.00 5.181 1.26
退職給付債務率 ＋ 0.055 *** 12.24 0.013 0.37 -0.032 ** 4.30
負債比率 ＋ -0.005 0.35 0.016 ** 3.97 -0.002 0.11
ROA ＋ -0.069 2.30 -0.017 0.16 -0.053 * 3.57
積立不足率 ＋ 0.014 * 3.24 0.006 0.94 0.003 0.32
log従業員数 -0.113 0.47 0.167 1.88 0.053 0.22
平均年齢 － -0.016 0.08 -0.128 ** 5.30 -0.065 1.80
log平均給与 -2.717 *** 7.95 -0.137 0.02 -0.836 1.09
労働組合ダミー － -0.151 0.14 0.335 0.94 -0.343 1.15















































































定数 -23.671 ** 4.79 -8.934 1.92 0.367 0.01
退職給付債務率 -0.004 0.02 -0.060 ** 5.45 0.012 0.48
負債比率 0.004 0.05 -0.034 *** 10.57 -0.004 0.20
ROA -0.008 0.01 0.007 0.02 0.068 *** 6.95
積立不足率 -0.016 0.75 -0.021 *** 7.04 -0.011 ** 5.18
log従業員数 0.830 *** 9.22 -0.145 0.81 -0.481 *** 15.23
平均年齢 -0.045 0.12 0.056 0.56 0.038 0.57
log平均給与 3.040 2.36 1.650 1.96 0.568 0.44
労働組合ダミー -0.889 1.26 -0.587 1.72 0.343 1.09




＜参考＞CF比率 -0.003 0.00 0.014 0.10 0.020 0.82
（2）DC or 廃止
Wald Wald Wald
定数 -1.283 0.03 3.600 0.31 5.654 1.00
退職給付債務率 -0.007 0.07 0.040 1.25 0.028 1.45
負債比率 0.019 2.49 -0.013 1.60 0.000 0.00
ROA 0.124 ** 5.06 0.039 0.62 0.005 0.04
積立不足率 -0.021 ** 3.99 -0.015 * 3.58 -0.005 0.73
log従業員数 -0.483 * 3.78 -0.440 *** 6.71 -0.323 ** 4.79
平均年齢 -0.189 ** 4.91 0.094 1.80 0.071 1.60
log平均給与 1.806 1.67 -0.334 0.08 -0.832 0.76
労働組合ダミー -0.012 0.00 -0.413 0.86 -0.041 0.01




＜参考＞CF比率 0.072 * 2.88 -0.022 0.30 -0.001 0.00
（3）継続 or 廃止
Wald Wald Wald
定数 -13.615 ** 6.12 -0.257 0.00 -5.035 1.17
退職給付債務率 -0.056 *** 12.56 -0.013 0.34 0.037 ** 4.85
負債比率 0.005 0.42 -0.016 ** 3.93 0.002 0.11
ROA 0.070 2.38 0.015 0.13 0.045 * 3.49
積立不足率 -0.014 ** 3.33 -0.007 1.13 -0.004 0.61
log従業員数 0.115 0.49 -0.168 1.90 -0.043 0.14
平均年齢 0.016 0.08 0.130 ** 5.32 0.066 1.91
log平均給与 2.778 *** 8.19 0.134 0.02 0.817 1.03
労働組合ダミー 0.137 0.11 -0.322 0.86 0.360 1.32










































第 5 章 厚生年金基金制度の廃止とその要因分析  
 
 







2012 年 3 月末をもって廃止となった26。また、2012 年 5 月、企業会計基準委員会は「退
職給付に関する会計基準」「退職給付に関する会計基準の適用指針」を公表した。  
一方で、2012 年 2 月から 3 月にかけて発生した AIJ 投資顧問による年金消失事件（以
下、AIJ 事件）は、その後の厚生年金基金制度に大きな影響を及ぼしたと言える。政府







例えば、厚生年金基金の廃止とは、単に制度廃止の他、DC 制度や DB 制度等への移行
も含まれる。近年、基金数の減少が続いていることから、この廃止要因分析を行うこと




具体的には次の 2 点を掲げる。第 1 に、後述の検証仮説に基づいて、企業特性を明ら
                                                   
26 第 4 章で取り上げた厚生労働省の調査（図表 4-1）によると、適年制度廃止に伴って制度廃止・解約の件数の割
合は、全体の約 35%に相当すると公表している（2012 年 3 月末時点）。  
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5.2.1 歴史的背景と全体像  










『挿入：図表 5-1 年金制度の体系』  
 
図表 5-1 によると、厚生年金基金制度の加入員数は 15 万人（2020 年 3 月末時点）で
ある。他の企業年金制度の中では、DB 制度、DC 制度に次ぐ規模であるが、年々基金
数が減少傾向にあるため（図表 5-2）、加入員数もそれに応じて大幅に減少している。  
 
『挿入：図表 5-2 厚生年金基金数の推移（年度別）』  
 
5.2.2 AIJ 事件と厚生年金基金制度の展望 
企業年金制度の一角を占めていた適年制度が 2012 年 3 月末で廃止となり、従来型の
制度として残るのは厚生年金基金制度のみとなった。その直前にあたる 2012 年 2 月、





金制度の本格的な見直しに迫られた。その結果、2013 年 6 月に厚生年金保険法の一部
改正法が可決・成立し、他の制度移行を促進しつつ、特例的な解散制度の導入が行われ
ることとなった（2014 年 4 月より法施行）。現状、積立不足等で財政的に問題を抱えて
いる厚生年金基金は多いと推定され、今後、他制度移行や解散が促進すると同制度の
存続が厳しくなることが懸念される 28。  
また、2012 年 5 月、企業会計基準委員会から「退職給付に関する会計基準」「退職給
付に関する会計基準の適用指針」が公表された。主な改正内容は、未認識債務の処理に
ついて遅延認識から即時認識となる他、割引率の見直し、予想昇給率の見直し等であ








5.3 先行研究  
 
企業年金に関する研究はこれまでに多く存在する。そこで、本章では関連性の高い
観点で以下の 2 点に分類している。すなわち、第 1 の視点は日本の厚生年金基金を米
国の DB 制度に置き換えて、廃止や DC 制度等への移行要因についての研究である。そ
の際、後述の仮説および説明変数に参考となる研究についても触れる。第 2 の視点は
厚生年金基金に関する研究である。  
まず、第 1 の視点では、米国の類似研究の中で、既存の DB 制度を廃止あるいは他制
度等への移行に関する研究を整理する。米国では、これらの研究が多く存在しており、
その要因として DC 制度や CB 制度などの制度自体が米国内で早い段階で普及してい
たことが挙げられる。なお、日本の厚生年金基金を米国では DB 制度に置き換えて、本
                                                   
28 厚生労働省では、厚生年金基金制度廃止に伴い、新たな中小企業向けの確定拠出年金制度の設立も視野に入れ
ている（日本経済新聞記事・2012 年 10 月 28 日、2012 年 11 月 3 日参照）。 
44 
稿の参考とする。Stone（1991）は、DC 制度への移行により、企業は DB 制度における
保険料などの会計コストを減らすことができる他、運用リスクなどを従業員に転嫁で
きるとしている。さらに、財務状況の厳しい企業ほど DB 制度を継続しないで DC 制度
を採用すると説明している。Petersen（1994）は、企業の財務的に圧迫している際のリ
スク軽減策として、年金制度の選択とキャッシュフローの変動に着目して分析してい





1990 年代の CB 制度への移行要因を分析し、規模（総資産、従業員）の大きい企業ほ
ど DB 制度から移行している他、少なくとも 1 つ以上の組合を持つ企業ほど DB を終
了せず CB に移行していると説明している。D’Souza et al.（2010）は、1985 年から 2002
年までの間における CB 制度採用、DB 制度維持、DB 制度終了の 3 つを分析している。
その結果、業績（ROE）の良くない企業ほど DB 制度終了あるいは CB 制度を採用し、





2001 年から 2006 年までの DC 制度、CB 制度の採用要因を分析している。その結果、
業績の良くない企業や規模（従業員数）の大きい企業ほど DC 制度あるいは CB 制度を
採用していると説明している。  
















5.4 問題意識および検証仮説  
 
5.4.1 問題意識  
先行研究を整理した結果、本章の問題意識は次の 2 点とする。  
第 1 に、厚生年金基金を廃止する企業の特性を調査する点である。企業年金制度に
ついては、既に 2012 年 3 月末で廃止となった適年制度に続いて、残る 1 つの厚生年金
基金も廃止が視野に入っている。図表 1 によると、基金数は 1990 年代後半のピーク時
以降、年々減少傾向にあり、2005 年以降は 600 基金で推移している。特に、2010 年に
600 を割り込んで以降も減少に歯止めはかからず、近年は加速している。このため、直
近 8 年間を取り上げて、廃止する企業特性を調査する意義が高いと考えている。  
第 2 に、厚生年金基金を廃止する企業の時期による相違を調査する点である。上述
のように、基金数の減少は歯止めがかかっていない状況であるが、これらの要因の 1 つ
として考えられているのが AIJ 事件以降の影響である。事件発生の 2012 年 2 月を皮切
りに、政府などは厚生年金基金の廃止を視野に入れた対策を次々に講じており、基金
を保有する企業が廃止を進めていく行動が合理的にうかがえる。そこで、事件の影響
を時系列にとらえて、特に 2012 年以降のサンプル数が多く含まれている 8 年間（2010
～2017 年度）の特性を調査しようとする。  
 






























                                                   
29 臼杵（2005）、吉田（2009）等をはじめとする先行研究をもとに作成。  
30 退職給付債務については、基金タイプ別による実情が指摘できる。例えば、2010 年度末の全基金 595 のうち、






























                                                   
31 対象となる証券取引所は、東証、大証、名証の一部・二部および札幌、福岡、ジャスダック、ヘラクレスの各
取引所である。なお、大証およびヘラクレスは廃止・統合により、継承取引所での上場企業を対象とする。  
32 基金有無の判断は、「日経 NEEDS 財務データ（連結決算）」で 2010 年以降より入手可能となった。具体的な根
拠は、有価証券報告書の注記事項（退職給付関係）に記載があり、かつ、グループ企業の場合には連結対象企
業の 1 社でも基金に参加している場合には「基金有り」としている。  
33 「廃止」の定義については、有価証券報告書に「基金を廃止した」の記載が見られるか、基金の記載がなくな





取得している34。業種データは東証 33 業種分類に基づいて振り分けている。  
 






Y（廃止・継続）＝  C₀＋C₁退職給付債務率＋C₂負債比率＋C３ROA（CF 比率） 
＋C4 年金資産比率＋C5 従業員数＋C6 平均年齢＋C7 平均給与 
＋C8 平均勤続年数＋C9 創業年数＋C10 労働組合ダミー 
＋C11 非製造業ダミー 
 
調査対象期間は、2010 年度から 2017 年度までの 8 年間とする。このうち、AIJ 事件
の影響を考慮すると、事件の発生した 2012 年前後でサンプルを分ける必要がある。し










                                                   




36 分析時期およびサンプル数については、もう少し補足説明が必要となる。法改正により 2014 年 4 月以降、基金
は解散または DB への移行を強く促されるようになった（つまり、廃止しないという選択肢はほとんど不可能
になったことを意味する）。その影響を受けて、2015 から 2016 年度の廃止数が増えている。  
49 
『挿入：図表 5-4 厚生年金基金の廃止と業種分類（直近 8 年度）』  
 
図表 5-5 では相関係数を示している。比較的数値の高い退職給付債務率と年金資産
比率、ROA と CF 比率、平均年齢と平均勤続年数、平均勤続年数と創業年数の組み合
わせを考慮し、計算を別々に実施している。  
 
『挿入：図表 5-5 相関係数表』  
 
 
5.6 分析結果  
 












が 0.276 で 1%有意となったことから、従業員を多く抱える企業ほど廃止している結果
となった。平均給与については、5%有意で係数の符号は負となり、給与の低い企業ほ
ど廃止していることが判明した。平均勤続年数は係数が 0.060 で 1％有意となった。す
なわち、従業員の勤続年数が長い企業ほど、基金を廃止している様子がうかがえる。ま
た、創業年数は係数が負の 0.008 で 10%有意の結果が得られた。これは、業歴の短い企














『挿入：図表 5-6 分析結果表』  




迫られてきている。既に、2012 年に適年制度が廃止となり、もう 1 つの企業年金制度
である厚生年金基金についても制度運営が難しい状況となり、今後ますます経営者の
決定手腕が問われている。  
こうした中、本章では 2012 年に発生した AIJ 事件を契機に、近年減少数に歯止めが
かからない厚生年金基金に関する廃止の要因分析を行った。分析の結果、いくつか興
味深い内容が明らかになった。債務や負債の少ない企業ほど年金制度の廃止を実施し







性である。第 2 に、廃止後の決定内容（例えば、DC 制度など他の制度の移行）につい
ての再度の分析の必要性である。これらは、いずれも今後の課題として検討したい。  

















































































































































































年度 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 累計
廃止数 10 16 32 47 24 74 133 4 340
（出所） 筆者作成
上場企業のみで集計。なお、2017年度はデータの都合上、4月期と5月期分までとなっている。
東証33業種名 廃止数 東証33業種名 廃止数
1 水産・農林業 1 18 精密機器 3
2 鉱業 19 その他製品 11
3 建設業 27 20 電気・ガス業 4
4 食料品 16 21 陸運業 7
5 繊維製品 6 22 海運業 1
6 パルプ・紙 7 23 空運業
7 化学 11 24 倉庫・運輸関連 3
8 医薬品 2 25 情報・通信業 35
9 石油・石炭製品 1 26 卸売業 59
10 ゴム製品 4 27 小売業 12
11 ガラス・土石製品 7 28 銀行業
12 鉄鋼 2 29 証券・商品先物取引業
13 非鉄金属 10 30 保険業
14 金属製品 17 31 その他金融業
15 機械 32 32 不動産業 3


































































































































































































































































































































































































































































































































































説明変数 符号 　　　 B Wald 有意確率 　　　 B Wald 有意確率
定数 5.809 0.77 0.381 -0.149 0.00 0.981
退職給付債務率 ＋ -0.006 0.33 0.567
負債比率 ＋ -0.008 * 3.59 0.058 -0.009 ** 5.18 0.023
ROA ＋ 0.045 ** 5.25 0.022
CF比率 ＋ -0.040 ** 5.05 0.025
年金資産比率 ＋ 0.017 1.00 0.317
log従業員数 0.276 *** 14.20 0.000 0.135 * 3.72 0.054
平均年齢 － 0.210 *** 45.50 0.000
log平均給与 -0.968 ** 4.62 0.032 -0.061 0.02 0.883
平均勤続年数 0.060 *** 7.16 0.007
創業年数 -0.008 * 2.82 0.093
労働組合ダミー － -0.300 2.50 0.114 -0.287 2.43 0.119
非製造業ダミー 0.129 0.54 0.463 0.135 0.60 0.437
収束までの反復数 4 4










































きた。退職給付制度の移行に関する研究のうち、DB 制度から DC 制度あるいは CB 制
度への移行に着目した研究は、これまでに多く行われている。特に、米国では日本と事
情が異なり、早くから DC 制度や CB 制度が広く普及しているという背景が考えられて
57 









点から整理した結果、先行研究における問題点を指摘し、次の第 4 章および第 5 章で
行う分析の課題を提議することができたのである。  
第 4 章では、1 つ目の問題意識である適年について、2012 年 3 月をもって廃止とな
ったことを振り返り、企業が制度廃止に伴って新たな制度選択を実施するための要因
























































る。第 2 に、廃止後の決定内容（例えば、DC 制度など他の制度の移行）についての再
度の分析の必要性である。これらについても、今後の研究課題として検討したい。  
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